










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































５，OOOx11＋8,000x１２ ≦50,000 （29） 









































条件|期間h露一惠 1 0. 1806Ｍ’20013Ｍ7５ 2501- 0.05-0.05 0.腿
































可能藤 50.000 4,000 6.000 5.000 
２
３



















































































































































１，１５９ 残高（収入研一支ｌ１１ｉ汁） 500 ０ 
れる期間に対して洞雛するために，系統的な現金保有政策がとらわれ
ている．すなわち，第一年度および第二年度に流動性準備が形成さ
れ，それは，第三年度に繰越されて，当該年度における大きな笠企需
要を充当するのに参力Ⅱする。こうした内容をもつ流動性準備が形成さ
れるときに，すでに述べたことだが，貸借対照衣分析からえられる流
iﾘﾘ】性係数にｋってただちに企業の流動性状態を判定することは，許さ
れないであろう。というのは，貸借対照表のうえでは，流動性は，そ
れが保有される動機にしたがって分割され，かつ1ﾘ1記されえないから
である。流動的盗金のうち，利潤動機から保有されている部分は，拘
２７ 
束された財産をいみする。それは，突然にあらわれる計画外の資金需
要に利用するわけにはいかない。こうした賞金を他の方面に使用する
と，それは，企業の収益性を減少せしめるであろう。もっとも,突然
にあらわれる資金需要が突然にあらわれる大きな利潤機会によってひ
きおこされるとするなら，問題は別であることはいうまでもない。
〔註〕
（１）ｖｇＬＨ・Albach、InvestitionundLiquiditHt，1962,ｓ、２５８ff．
（２）ある伯用可能性ｙ脚を１マルク調達すると，第一年度に慣用調達の
形でｕＭの資金が流入し，第二年度以降その満期Ｔまでに年盈利子支
払いや償還の形でｆ2,,,ｆ8,`,……fT似の資金が流出するなら，収益性作
用の時間的経過はつぎのように表現されうる。
（u』蝿一等,一等､…,-鵲……,0,）
これに反して，橘用調達可能性ｙ,,が，第四年度に鯛達されうるとす
ると，収益性作用はつぎのように表現されうるであろう。
（0,0,Q器一帯,…,-讃）
なお，つぎのことがらを附曾しておく。いま，慣用の返済が契約によ
って定められていないで，企業により自由に決定されうると仮定する
と，利子支払いや低遼による収益性減少はまえあって規定されないで，
それは計画の結果をなすことになる。こうした要因は，計算をいちじる
しく複雑にするであろう。そこで，ここでは，償還方式は固定的であっ
て，任意に変更しえないと前提されている。
（３）ここで仮定され，第５３表にまとめられている信用の資本価値一
正確にいうと，伺用鬮連１マルクと結びついた年☆の収支の流れの叶画
時点に割引かれた現価一一は，任意に選ばれた数値である。念のため。
（４）ｖｇＬＨ、Albach，ａ・ａ、０，ｓ、２６２ｆｆ．
（５）ｖ91.ＩＬＡｌＩ〕aclルａ,ａ、０．，２６６ｆｆ．
Ｄ自己資本および他人費本金融と投資予算
自己安本と他人資本による金融可能性を同時に考慮すると，デイナ
ミッシュな投資予算編成の基礎にある投資金融の問題は，一層包括的
に把握されることになる。もっとも，個痔の金融形式のもとであらわ
れる問題はすでに分析されたので，こうした二つの主要な金融形式の
結合可能性からは根本的に新しい'１M題や基唯は生じないであろう。
しかし，二つの金融形式の流動性条件を定式化するにあたっては，
他人資本提供者によってあたえられる信用限度一いいかえると企業
の借入限度一が，多くの場合，財産榊迭や，さらにまた自己資本比
率にしたがうものである，ことは注意されねばならない')。
２８ 
￥ 
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金融上の原則，「たとえば，自己資本と他人盗本との間，あるいは
自己資本と固定資産との間に一定の関係(１：１とかその他の関係)が
維持されねばならない，というような一定の原則は存在しない。金融
決定は，非常に経営個別的であって状況により制約されているから，
上述のような公式であらわすわけにいかない○｣2〕が，しかし，依然と
して－固定的な原則でないのはもちろんだが＿金融上の原則が，
しばしば信用提供者の意志決定を規定することは否定しえない8)。
投資予算のディナミッシュな計画にあたって，こうした金融上の原
則が配慮されねばならないとするなら，最適の計画がたんに信用調達
の絶対的な最高額や限界のみを留意すればよいときとは，事情を全く
異にする問題が生ずるであろう。すなわち，僧111限度が利用しつくさ
れてしまうと，新たに他人貸本を調達するに先立って,企業は増資した
り自己金融によって自己資本比率を改善したり，あるいは担保に伏し
うる財産在高を増加しなければならない。したがって「大きな利潤機
会をともなう資金需要があらわれる時期に，過去において現金瀧備が
蓄蔵されず，かつ,他人貸本提供者の信用限度一とりわけ弾力的な
信用種類の借入限度一がすでに利用しつくされていると，それは企
業に二重の圧力をくわえることになるであろう。
という理由で，企業の存続期間にわたって投資活動の規模と構造を
規定する流動性政策は，二つの主要な手段一現金保有とグーテンペ
ルク4)のいう「自由な借入余地」の確保一一に基礎をおくのである。
こうした「自由な借入余地」ないし「自由に利用しうる金融余地｣`）
の計画は，現金保有とならんで，個々の計画期間の間に貸金充当の可
能性を移転させる追加的手段としてあらわれる。つまり，企業の流動
性計画は，現実的な流動性のみならず，潜在的な流動性の意識的な形
成をもふくむのである。
‘企業の信用調達可能性と自己資本調達の可能性をディナミッシニな
問題としてとらえるなら，踵期の全体計画，いいかえると長期の投資
予算のなかで，信用限度の吸適利用を規定し，合わせて最適の「自由
な借入余地」を計画することが可能である`)。すなわち，企業がある
年度において提供される信用調達の可能性を完全に利用しつくさない
で，それを次年度に繰越すならば，全信用を用いて現在の利潤機会を
⑩ 
２９ 
－－￣ﾛ可
利用することを放棄する結果失われた利潤が，翌年度において使用し
うる一層大きな信１１]額からえられる利潤一計画時点に割引かれた利
潤一より小さくなければならない｡こうした条件がみたされるとき
にのみ，信用調達可能性の利用にあたって「自由に利用しうる金融余
地」を意識的に保有することは，経済的な意味をもつものである｡
このような信ﾊ]限度の時間的な利用は’投資可能性が存在しない’
ないし，少ないために信用が完全には利用されない形式から’明確に
区別されねばならない。投資可能性がないために信用が利用されない
とすると，そこでは，企業の財務領域は計|iiiにとって|縊路要因をなさ
ないし，現金準l11iのIjiL有や「自由な借入余地」の存在はたんなる残額
項目にほかならない。これに反して，ここにいう「自由に利用しうる
金融余地」の意識的確保は，将来の期ＩＭＩにおける有利な利用のために’
ある期間の利用を放棄することである。だから，それは，すでにみた
ように，それが保有される期間の投資をいみするのである。
このように，投資予算のディナミッシュな計画においてはじめて，
投盗と流動性の相互関係の全体的意味が明らかになるであろう。ここ
では，流動性はある期間の投盗放棄であり，ある期Ｈ１]の投資放棄は将
来の期間における投資の実施を可能にする｡他方，現在の時点におけ
る投盗の実施，いいかえると流動的資金の拘束は’将来強金の遊離を
もたらす。それは，将来の期間において投賛の実施を可能にするし，
同時にまた，余計なものにもする。すなわち，現在の投資によって将
来資金が遊離される限り，この盗金は新しい投資の実施のために投入
されうるであろう。現在の投笠のこうした作用は，「投資の流動性効
果7)」といってもよい。がしかし’すでに以前の期間に給付生産の機
能を果しうる設備能力が取得されているという事情は，￣定の投資機
会を利川する切迫性を減少させるであろう。現在の投資のこのような
作用は，投資の「識l'''i能力効果8)」とよばれる。現在の投費の「設備
能力効果」が将来の期１１１１においてなお強く作用するなら，設備から遊
離した資金は，新しい投資に投下される必要がない。それは，流動性
準備を形成し，大きな盗金需要をともなう将来の期間に繰越されるよ
うにも利用しうる。「それゆえ，投賛の流動性効果と設備能力効果と
は，同一の経営経済的事実の二つの現象形態である。したがって’流
⑰ 
３０ 
￣ＴＦ－マーーー
ｌロ
動性や信用能力は将来の設倣能力であり，設備能力は将来の流動性と
いわれうる0)」のである。
企業の財務領域があるjUIl111において「最小部面」をなしており，投
盗決定はこの縊路要因を考慮しなければならない限り，このような険
路を取り除くために現金準備を保有したり，あるいは「自由に利用し
うる金融余地」を計画的に形成することは，投資をいみする。そこで
は，流動的な資金や信用準備が一定の利用目的のために拘束されてお
り，それなくしては長期にわたって企業目的を城適に実現することは
できない。したがって，流動性政策は，投資政莱のたんなる前提では
ない。流動性それ自身が投資である，といわねばならないであろう。
企業が貸借対照表の貸方を－自己金融にせよ，あるいは参加金融
や他人資本金融にせよ－拡張する可能性をもたないときには，投資
問題は純粋な構造問題である。あたえられた貸借対照表の規模内部に
おいて，流動化した賞金が再び固定資産や流動溢産に拘束されるとい
うような変動が行われるにすぎない。こうした!’|r合，投資決定が最適
であるのは，一定の貸借対照表の規模内部で玻適の貸借対照表構造を
可能にするときである。
これに反して，企業が盗金調達の可能性をもち，したがって貸借対
照表の貸方を拡張する可能性をもっと，投資決定にあたって，二つの
問題が同時的に解決されねばならない。つまり，貸借対照表拡張の規
模一貸方（資金源泉）と借方（資金利用）のliii大一と，新しい規
模のもとでの新しい貸借対照表の構造とを同時的に決定しなければな
らない。投資決定は，再び娘適の貸借対照表，すなわち，計画期間の
各時点において財務的均衡を維持しながら，長期的な企業の全体収益
性を鹸大にするような財産および資本繊造を結果するのである。
このように投資と金融とは，同じ問題の二つの側面である。だか
ら，同じ問題の二つの０１Ｉ面を別個に，いわば段階的に賑〔りあげること
は理論のうえでは許されない。それは，計画ilIl題の綜合的構造を無視
しているというべきであろう。そうではなくて，投賢と金融問題は，
総fi-的な全体計画－ここでいう投資予算の体系一のなかで，同時
的に決定されねばならないのである。
３１ 
’ ~---~マーーーーーー－－－－－－.￣－－－－－－－－－－－－房.==~▼I
〔註〕
（１）ｖｇＬＥ、Gutenberg，UntersuchungenUberdielnvestitionsen‐
tscheidungenindustriellerUnternchmen，1959,ｓ、１７５ｆｆ．
（２）Ｅ,Gutenberg，ａ、ａ、０．，ｓ、１８１
（３）ｖｇＬＫ.Ｈ・Berger,BilanzstrukturundLiquiditHtsrisiko，Bet‐
riebswirtschaftlicheForschungundPraxis，1963,Ｓ８ｆｆ． 
（４）Ｅ,Gutenberg，ａ，ａ、０，ｓ、178～179
（５）Ｅ・Gutenberg,ａ･ａ､０．，ｓ２１７
（６）他人資本調達（yFx）にあたり，その信用限旋がもっぱら自己資本
調達（yEx）に依存するというもっとも単純な金融上の原則が留意され
ねばならないとするなら，それはつぎのように定式化されるであろう.６
ｙ誌≦α･端正
こうした条件が，まえに説明された可能な長期の全体計画のなかに組
柔入れられるのである。もちろん，αの値が信用の麺類に応じて，また
「経営個別的」な状況などを考廠して規定されることはいうまでもな
い。
(7)～（９）ｖｇＬＨ､A1bach，InvestitionundLiquiditHt，1962,ｓ､271 
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